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専修大学法学部教授　土 田 　 亮
はじめに
　株式会社においては，取締役を含む役員および会計監査人と会社の間の関係につ
いては委任の規定に従うこととされ（会社法330条），これらの者は，善良な管理者と
しての注意を払って職務を遂行しなければならない（会社法330条，民法644条）。
　善管注意義務は取締役の職務遂行における極めて重要な規律付けであるが，自ら
が尽くすべき注意義務の水準がどこにあるのかが不明確で把握が難しく，かつ，自
らの行為がその水準に達しているかの判断も困難なことから，取締役がその職務を
おこなう際に，どのように職務を遂行すれば善管注意義務違反に問われることがな
いのかを把握することが難しい。そのため，取締役の経営判断を萎縮させ，結果と
して会社の利益獲得の機会が失われる危険性が指摘されるほか，取締役のなり手が
なくなるのではないか（その結果として取締役の報酬が高騰するのではないか）といっ
た懸念が示されている。
　このような懸念に対しては，法律上の手当てもなされているが，必ずしも取締役
の不安を払拭するには十分ではない状況にある。このような状況で利用が期待され
てきたのが取締役賠償責任保険（Directors and Officers Liability Insurance, D&O保険）
である。D&O保険は，取締役が善管注意義務違反に基づく損害賠償責任を負う場
合に，一定の要件のもとで損害賠償金を肩代わりする責任保険であり，前述のよう
な取締役の萎縮や躊躇に対する有効な対策となりうる。他方で，取締役のモラルハ
ザード（保険に入ることでリスクを伴う行動をとること）や，会社・取締役間での利益
相反といった問題が生じうることも指摘されている。
　本稿では，取締役が負う善管注意義務の性質と機能を紹介したうえで，近時の
D&O保険の取扱いについて述べることとする。なお，会社法における善管注意義
務は，取締役のほか監査役，執行役等にも同様に課されるが，本稿ではもっぱら取
締役について述べることとする。
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１　善管注意義務
⑴　「善管注意義務」の必要性
　そもそも，取締役はなぜ会社にたいして善管注意義務を負うのであろうか。古典
的な説明では，善管注意義務は委任契約の本質的な内容であって，善良な管理者と
しての注意を払って委任事務を遂行することが，委任契約の本旨にしたがった履行
であるとされてきた。換言すれば，委任契約とは，委任者が受任者に対して善良な
管理者としての注意を払って事務を遂行することを依頼する契約である，というこ
とになる。
　しかし，なぜ委任契約において，受任者が当然に「善良な管理者としての注意を
払って」事務をおこなう事を引きうけることになるのかは必ずしも明らかではない。
むろん，民法644条は任意規定であろうから，民法上，善管注意義務の内容について
は当事者の合意で定められることになるはずであり，受任者が当然に善管注意義務
を負う，という言い方は必ずしも正確ではない。ところが，会社法においては，取
締役の負う善管注意義務については，明文の規定はないものの，判例・学説は特約
で善管注意義務を軽減・排除することは許されないとの理解で一致しており（最判
昭和55・3・18判時971号101頁参照），取締役は文字通り，当然に善管注意義務を負うも
のと考えられている。
　会社法において特約による善管注意義務の軽減・排除が認められない根拠につい
ては，まず，法的な契約当事者である会社との関係では，会社を代表して取締役と
委任契約を締結するのは会社代表者たる代表取締役であり，事実上の自己取引とな
ってしまって安易に軽減・排除がなされるおそれがあることが挙げられよう，また，
実質的な委任者である株主との関係では特約が認められるようにも思えるが（取締
役の義務違反による会社の損害は最終的には株主に帰属する），会社が倒産したような
場合を考えると，会社債権者との関係でも取締役の注意義務違反によって損害が発
生する可能性があることから，株主があらかじめ取締役の善管注意義務を軽減・排
除する旨を約束することも許されない（ただし，後述するように，株主が，取締役の会
社に対する損害賠償責任を事後的に免除することは可能である）。
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⑵　ファイナンス理論による説明
　近年，会社法あるいは企業法務の分野では，ファイナンス理論をはじめとする分
析が広く用いられるようになってきているが，取締役の善管注意義務について，フ
ァイナンス理論は以下の様に説明する。
　一般的に，自分（プリンシパル）がおこなう（べき）ことを他人（エージェント）に委
任する場合，追加のコストが発生する（エージェンシー・コストと呼ばれる）。受任者
が依頼者の期待通りに働かずに思った結果が出ないことによる損失や，依頼された
職務を誠実に遂行しているかどうかを監視するコストが典型例である。エージェン
シー・コストは主としてプリンシパルとエージェントの間の情報の非対称性によっ
て引き起こされるといわれており，プリンシパルがエージェントに対してより大き
な裁量を与えるとコストも増大する。
　ここで，株主（プリンシパル）が取締役（エージェント）を固定給で雇った場合，こ
の取締役は会社の利益を極大化する努力はおこなわないであろうと予想できる。な
ぜなら努力をしてもしなくても報酬の額は不変だからである。このような取締役の
予測される行動に対しては，たとえば成果連動型報酬契約を締結することにより，
取締役に努力をするインセンティブを与えることで対応することが考えられる。し
かし，成果連動型報酬は，取締役が努力をするインセンティブを与えることはでき
ても，取締役が会社を害するような行為を抑止する効果としては十分ではない。不
正によって得られる利益が，本来期待される報酬額を上回る場合には，報酬を捨て
て不正に手を染める可能性が高くなるからである。
　また，成果連動型報酬のような条件付きの契約は，取締役の取りうる，あるいは
取るべき行動の選択肢が多種多様であるため，具体的な場面において取締役を適切
に誘導する報酬の契約を作成することは困難であることが指摘されている（田中亘
編著『数字で分かる会社法』（有斐閣，2013年）71頁以下〔田中亘執筆部分〕）。
　善管注意義務には，成果連動型報酬のような条件付き契約がうまく機能しない場
面における取締役の動機付けの手段としての意義がある。あらゆる事態を想定して
条件を定める必要がなく，取締役が善管注意義務を尽くすこと（十分な努力をするこ
と）を求め，かつ努力をしない場合にはそのことで会社に生じた損失を負担させる
ことで，取締役に対するインセンティブとするのである。
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２　善管注意義務の問題点
⑴　行為基準としての不明確性
　一方で，善管注意義務は，取締役の行為基準として必ずしも出来のよいものでは
ない。取締役の側からみれば，どのように行動すれば善管注意義務を尽くしたと評
価されるのか，あるいは善管注意義務違反であると指弾されるのかが不明確だから
である。
　善管注意義務の曖昧さはふたつの要素からなる。まず，善管注意義務の水準の曖
昧さである。取締役の負う善管注意義務の水準については，「会社の経営者として
一般に期待される注意」を払うべきであるといわれることが多いが，いったい何が
経営者として期待される注意であるのかは，そのままでは不明である。また，取締
役がおこなった具体的な行為が，上記の水準を満たすものと評価されるものである
のかどうかも不明である。下手なたとえ話だが，高跳び競技においてバーの高さが
不明（だいたいの高さしか分からない），自分がどの高さまで飛んだかも不明（大体ど
れぐらい飛んだかしかわからず，しかもしばしば高さを勘違いする）という状況でバー
をクリアすることが求められている，というような状態であるといえよう。
⑵　審査基準としての問題点
　善管注意義務（違反）は，取締役の損害賠償責任の存否という形で，裁判所によっ
て事後的に審査されるが，この事後的な審査基準としても問題をはらんでいる。
　問題点の第一は，善管注意義務違反が問われる場面は，基本的に会社にとって何
らかの悪い事態が生じた後であり，悪い結果が生じているという事実が，善管注意
義務違反の存在の認定を容易にするという，一種の認知バイアスが生じるおそれが
あることである。我々は「悪い結果が生じたのは誰かの悪い行為（判断）が介在して
いるからである」と考えやすい。特に取締役のように事態をコントロールしうる立
場の人間については，悪い判断が悪い結果を導いたと評価されやすくなる。取締役
が経営上おこなう判断は多様かつ複雑な内部的・外部的事情を考慮したものである
ため，判断プロセスが見えにくい点も，このようなバイアスに繋がりやすい。
　第二は，取締役が職務を遂行する時点と，事後的な審査の時点では得られる情報
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量に違いがあるという点である。その良い例が，バブル期の過剰投資である。金融
機関をはじめとする多くの企業が，バブル期におこなった融資や投資によって損失
を被り，経営者の責任が問われることとなった。そこでは，経営陣がバブル崩壊を
予見できたか否か（あるいは予見すべきであったか否か）が争点となったが，バブルが
崩壊し，さらにある程度時間が経過した段階での訴訟において過去を振り返れば，
バブル崩壊を予期させるような徴候はそれなりに見つかるものである。しかしそれ
は，バブルがはじけたという事実を知っている者から見た徴候なのであって，バブ
ルの渦中に身を置いていた当時の経営陣に同様の認識を求めることが果たして適切
であるのかどうかは疑問である。
　三番目は裁判官の審査能力の問題である。裁判官は基本的には経営に関しては素
人であり，経営の専門家である取締役のおこなった情報分析や判断の当否を審査す
る能力を備えていることは期待できない。取締役の善管注意義務というのは，前述
のように通常の経営者に期待される注意を払うことであり，裁判官が「通常の経営
者」であればどのような注意を払うかということを想像することには困難があるの
である。
⑶　萎縮効果
　このような不明確さ，あるいは不都合を内包しつつも，それでもなお善管注意義
務という規律が用いられるのは，上述したように，取締役の規律づけとして他に有
効な手法がないからである。しかし，この不明確さは取締役に対して経営判断の萎
縮をもたらすことになる。この萎縮効果は，他の専門家の善管注意義務の場合に比
べてより不適切な結果を生むこととなる可能性がある。
　善管注意義務そのものは，会社経営者に特有の義務ではない。医師は患者に対し
て善管注意義務を負うし，弁護士も依頼者に対して善管注意義務を負っている。し
かし，これらの専門職業人が負う善管注意義務については，取締役の善管注意義務
のような議論はあまりなされていない。その理由についてもいくつか考えられるが，
もっとも大きく作用するのは，セオリーの存否であろう。
　医療行為については一定のセオリーがあり，この疾患，この症状にはこの治療法
というような確立された手法が存在している。弁護士の弁護活動についても，事件
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の類型や過去の裁判例などから，事案に応じた一定のセオリーが存在しており，基
本的にはセオリーに従えば善管注意義務を尽くしたと評価され，理由なくセオリー
とは異なる行動をとれば，善管注意義務違反に問われる可能性が高くなる。
　むろんどちらの職業においても，これまでのセオリーが通用しない場面は存在す
るが，その場合には，セオリーが存在しないことのリスクを依頼者に説明して同意
を徴求することで対応することになる。これに対して取締役は，常にセオリーにし
たがった経営をおこなうことが適切とされるわけではない。
　仮に，「必ず一定の収益を生む経営のセオリー」というものが存在したと仮定した
場合，そのセオリーを用いる競争者が次々と参入して競争が激しくなり，遠からず
そのセオリーは収益を生み出さなくなるはずである。会社を含む営利企業の本質は，
リスクを取ってリターンを生むことにある。会社経営者というのはどこかで他の経
営者とは異なる経営をすることが求められており，むしろセオリーに縛られない経
営者が良い経営者ということもできる。
　しかし，人間は基本的にはリスク回避的な存在であるから，もともと先例やセオ
リーに倣って行動しがちである。そこでさらに，善管注意義務違反の責任を問われ
るおそれがあるとなれば（しかも責任追及の際に，普通の経営者と異なる行動をとった
ことが責められるのであれば），取締役は過剰とも言えるほどに保守的に振る舞う（セ
オリーを墨守する）ことになるはずである。このようになってしまっては，会社は収
益を維持することはできないのであり，企業としての存在意義自体が失われること
にもなりかねない。
３　さまざまな対応策
　以上のように，善管注意義務は，取締役の規律付けとして必要なものではあるが，
基準の不明確さに起因する萎縮効果という問題があり，場合によっては会社の収益
機会を奪う結果につながることもある。そこで，善管注意義務の機能を維持しつつ
萎縮効果を防止するための様々な法的な工夫が講じられてきている。
⑴　経営判断の原則
　経営判断の原則（business judgement rule）はもともとはアメリカの判例法上の理論
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である。アメリカではわが国よりもかなり早く，取締役に対する責任追及の問題点が
意識されており，1970年代には経営判断の原則と呼ばれる法的な構成が確立された。
　アメリカにおける経営判断の原則は，取締役の経営判断が，誠実に，かつ，①会社
との利益相反がなく，②同様の状況下であれば充分であると合理的に（reasonably）
信じられる情報が与えられており，③経営判断が会社の最善の利益となると理性的
（rationally）に信じておこなわれた場合には注意義務を尽くしたものとされる（ALI ; 
Corporate Governance Project, Analysis and Recommendation, §4.01⒞ 参照），という
原則である。この原則は，当初は取締役の注意義務違反を否定する理論として用い
られていたが，現在の米国では株主による取締役に対する責任追及の訴えを門前払
いするためにも用いられている。
　一方わが国では，以前から取締役の経営上の判断が裏目に出た事案において，裁
判所が取締役の裁量の範囲内であるとか，あるいは経営者として不合理な判断とま
では言えないといった理由づけて取締役の善管注意義務違反を否定してきたが，平
成５年のいわゆる野村證券損失補塡事件（東京地判平成5・9・16判時1469号25頁）が明
示的に経営判断の原則によって取締役の善管注意義務違反を否定し，その後，最高
裁もアパマンショップ株主代表訴訟事件（最判平成22・7・15金判1347号12頁）になっ
て，経営判断の原則を是認する（ように読める）判示を行った。ただし，一般に，ア
メリカにおけるbusiness judgement ruleは，裁判所が経営判断の内容の当否を審査
しないというものであるのに対し，わが国においては，裁判所は経営判断の内容の
当否に対する審査の権限を留保しているという違いがあるといわれている。
⑵　取締役の免責
　わが国では，明治32年の商法成立時から株主総会の特別決議で取締役の会社に対
する責任を免除することが認められてきたが（ただし，資本の10分の１以上を有する少
数株主はなお損害賠償責任を追及する機会を有していた），昭和25年改正で株主代表訴
訟制度（現行会社法847条以下）が導入された際に，善管注意義務違反による損害賠償
責任の免除には総株主の同意が必要となり（同法424条），小規模閉鎖会社を除き，責
任の免除は事実上不可能となった。その後，高額な損害賠償請求が相次ぎ，数百億
円の損害賠償を認める判決が出されたこともあり，平成13年になって，株主総会の
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特別決議（あるいはそれに代わる一定の手続き）によって，取締役の会社に対する責任
を部分的に免除することができるようになった（同法425条〜427条）。この制度のもと
では，代表取締役は報酬の６年分，業務を執行する取締役は４年分，業務を執行し
ない取締役は２年分まで損害賠償額を減額できることとされている。ただし取締役
に悪意または重過失がある場合には免除は行えない。社外取締役を含む非業務執行
取締役については，任用時にあらかじめ責任限定契約を締結することも認められる。
４　D&O保険
⑴　なお残る取締役の不安
　しかしながら，以上のような法律面での対応は，必ずしも取締役の萎縮を緩和す
ることについて効果的であるとはいえない。経営判断の原則については，いずれに
せよ裁判の場で責任が争われることにはかわりないため，責任追及に対する取締役
の懸念を払拭するには至らない。しかも，わが国においては米国とは異なり裁判所
が取締役の経営判断の当否を審査する余地が残されており，自分自身としては真摯
に職務執行をおこなったと考えている場合であっても，善管注意義務違反の責任が
認められる可能性が残っている。
　一方，責任の免除については，免除の対象が会社に対する損害賠償責任に限られ，
第三者に対する損害賠償責任（会社法429条１項）については効果が及ばないため，責
任を限定する効果は限定的なものとならざるを得ない（上場会社の場合には，株主が
株価の低落について金融商品取引法違反等を理由として第三者の立場で損害賠償を請求
するケースも多い）。また，責任の一部免除を求めるには，前提として善管注意義務
違反があることを認める必要があるが，安易に責任を認めると今度は重過失の主張
がなされる可能性がある。取締役に悪意・重過失がある場合には責任の一部免除の
規定は適用がないため，一部免除を求めた結果，いわばやぶ蛇となって責任が認め
られてしまう（しかも一部免除も受けられない）おそれがあり，一部免除を求めるこ
とについての障害となっている。
⑵　D&O 保険の概要
　D&O保険は，会社を保険契約者，取締役をはじめとする役員等を被保険者として，
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被保険者の在任中の行為に起因して，被保険者に対して損害賠償請求がなされた場
合に，弁護士費用等の争訟費用，支払いを命じられた損害賠償などの被保険者に生
じた損害を塡補する損害保険である。ただし，犯罪行為や取締役が私的利益を得た
ような場合には保険金は支払われない。保険料は原則として会社が負担する（後述
するように，一部の特約保険料はこれまで個人負担とされていた）。
　D&O保険は，取締役の善管注意義務違反の責任について，損害賠償の支払いをい
わば肩代わりするものであり，上述のような善管注意義務が課されることによって
生じうる取締役の萎縮，あるいは取締役へのなり手の減少という問題に対して一定
の効果を持つことが期待できるようにも見える。しかし，実際には保険が担保する
範囲が限定的であること，当初，保険料の一部について取締役の自己負担が求めら
れていたことなどから，必ずしも十分に機能しているとは言いがたい面もある。
⑶　取締役の側から見た D&O 保険の問題点
　取締役の側からみると，D&O保険の第一の問題は，保険金が支払われるケースが
相当に限定されている点であろう。取締役が損害賠償責任を追及される場面には，
①会社に対する責任を会社から追及される場合，②会社に対する責任を株主から追
及される場合，③第三者に対する責任を第三者から追及される場合があるが，D&O
保険はこれらのすべてをカバーしているわけではない。
　一般的な保険商品は，損害賠償については③のみをカバーし，弁護士等の争訟費
用については②と③をカバーするものであり，株主による責任追及の訴え（株主代
表訴訟）で敗訴した場合の損害賠償責任については保険金は支払われず，会社が訴
えを提起した場合には弁護士費用についても支払いの対象外となる。ただし，株主
代表訴訟による損害賠償については多くの商品で特約によってカバーされており，
会社からの請求についても特約でカバーする商品は存在するようである。
　第二の問題点は保険料の負担である。後述するように会社による保険料の負担は
会社・取締役間の利益相反取引にあたる可能性があることが指摘され，保険料の一
部が取締役の自己負担とされていた。
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⑷　株主の側から見た問題点
　一方，株主の側から見ると，D&O保険には，モラルハザードの危険が存在する。
すなわち，上記１⑵ で述べたように，取締役は善管注意義務違反による損害賠償責
任を課され得ることによって努力をするように動機づけられており，賠償責任が保
険によって肩代わりされることで，この規律付けが機能しなくなる危険がある。ま
た，損害賠償債権者である会社が債務者である取締役のために保険に入るというこ
とにも，ある種の不自然さがある。ただし，この点については，取締役の萎縮・躊
躇を緩和する効果といわば表裏一体の問題であって，善管注意義務による過度の萎
縮が生じうる状況であれば，保険によって萎縮が緩和されることにはむしろ望まし
い側面もある。
　もう一つの問題は，会社による保険料の支払いが，支払われる損害賠償額を減殺
しているのではないかという点である。本来であれば，会社は損害の全額を取締役
からの賠償によって塡補しうるはずであるのに，保険会社とD&O保険の契約を締
結することで，対価をあらかじめ保険会社に支払うこととなり，その分だけ費用が
増加することになる。しかし，この点についても，取締役の萎縮による経営効率の
低下の防止，あるいは万一の損害賠償請求の際の取締役の資力不足についてのリス
クヘッジといった効果と併せて考えて，トータルで会社にとってプラスになるので
あれば，保険料の負担も正当化されよう。ただ，会社の会社に対する責任を担保す
る部分の保険料の負担については，取締役・会社間の利益相反取引（会社法356条１
項３号）に該当することから，所定の手続きをとることは必要となる。
⑸　D&O 保険についての近時の動向と今後
　ⅰ　保険料負担
　前項で述べたように，取締役の会社に対する
4 4 4 4 4 4
損害賠償責任について，会社が保険
料を負担することを問題視する見解が主張されていたことから，これまでの実務は，
保険の本体では保険金の支払い対象とはせず，特約による保険金支払いの対象とし，
特約部分の保険料については，いったん役員に対する報酬に上乗せして支払い，役
員が保険料を支払う（実際には報酬から天引きして支払う）こととし，このため，役員
に対しては特約保険料相当分についても給与課税がなされていた。
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　しかし，経済産業省が所管するコーポレート・ガバナンス・システムの在り方に
関する研究会が平成27年７月24日に取りまとめた報告書である「コーポレート・ガ
バナンスの実践──企業価値向上に向けたインセンティブと改革」（以下，「報告書」
という）が，D&O保険は，善管注意義務違反による損害賠償責任が持つ損害塡補機
能，違法行為抑止機能，のいずれについてもこれを害するものではなく，株主代表
訴訟にかかるD&O保険の保険料を会社が負担してもよいとの結論を示した（報告書
別紙３「法的論点に関する解釈指針」，第３の４⑵ア）。そして，会社負担を決定する手
続きとして，①利益相反の観点から取締役会の承認を得ること，②D&O保険のイ
ンセンティブとしての機能等から，社外取締役が過半数である任意の委員会の同意，
あるいは社外取締役全員の同意を得ることを求めた。
　この報告書を受けて，経済産業省は国税庁に対して保険料の会社負担にかかる課
税関係について照会をおこない，国税庁は，上記のような適正な手続きに基づいて
会社が株主代表訴訟の特約部分の保険料を負担した場合には，会社が取締役に対し
て経済的利益を供与したとは扱わず課税しない旨を回答している（国税庁「新たな会
社役員賠償責任保険の保険料の税務上の取扱いについて（情報）」）。
　ⅱ　会社からの責任追及の扱い
　このように，株主からの責任追及については，会社の保険料負担が認められるこ
ととなったが，会社による責任追及については，そもそもこれをカバーしない保険
商品が多い。その趣旨は馴れ合い訴訟の防止にあるとされるが，同一の責任原因に
ついて，株主が責任を追及した場合と，会社が追及した場合で保険金の支払いの有
無に違いが生じることについて疑問を呈する見解もあり，一部の保険商品では，株
主から責任追及の訴えを提起するように請求があり，当該請求を受けて会社が責任
を追及した場合には，株主代表訴訟の場合と同様に争訟費用と損害賠償を保険が担
保する特約（会社訴訟一部担保特約）を備えるものもある（以上の点につき，山下友信
ほか〔座談会〕「役員責任の会社保証とD&O保険をめぐる諸問題（下）──ガバナンス改革
と役員就任環境の整備」商事法務2034号47頁以下）。また，社外役員による経営陣の監
視の実効性の面からも，一定の場合には会社による責任追及の場面においてD&O
保険の適用を認めるべきであるとの主張もされている（山下ほか・前掲47頁〔山下丈
発言〕）。
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おわりに
　冒頭にも述べたように，取締役の負う善管注意義務は，義務違反の場合の制裁を
通じて取締役の行動を規律づけるものであるが，善管注意義務が内包する基準とし
ての曖昧さ，審査の困難さが取締役を萎縮させ，結果として会社が収益を獲得する
機会を失わせるという負の側面を有している。
　取締役の免責，あるいは保険による損害賠償の肩代わりは，取締役の萎縮を回避
する有効な手立てであると言えるが，一方では，取締役が経営に失敗したばあいに
何らの責任を負わないようにも見えるこれらの施策に対しては，素朴な感情論とし
ての反発も充分にあり得よう。
　ただ，この反発についていえば，以下のことを指摘することができるように思わ
れる。すなわち，我々は日々，他人の失敗について責任を追及すべきか，あるいは
仕方がないと許すかという線引きを無意識のうちにおこなっているが，その線引き
は必ずしも統一的な基準に基づくものではなく，合理的なものとも限らない。たと
えば，野球で凡退した打者に対して，普段であれば（打率はよくて３割であるから）凡
退も仕方がないと考えることはできても，チャンスの場面でひいきのチームの打者
が凡退したときにも同じように考えることは難しい。我々が期待する成功率あるい
は成功という結果と，客観的な成功率あるいは実際の結果は往々にして乖離するも
のである。これは会社経営でも同様であって，会社の経営の本質がリスク・テイク
にある以上，ある一定の確率でリスクは実現するのであり，その実現したリスクに
ついて，株主のような，経営に携っていない者が各自の主観的な成功の期待に基づ
いて責任を追及することになれば，会社の経営者は過剰にリスクを回避することに
なろう。
　このような事態を避けるためには，合理的な範囲で取締役に対して免責を与え，
リスク・テイクを躊躇することがないような制度設計が必要になる。
